













































































































































































































































































































































































































































































































































































































総　　　　　　額 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0
内　部　　資　金 55．3 60．4 54．7 97．5 80．2 64．5 63．3 56．8
利益留保 21．8 26．8 17．4 一11．4 31．7 34．0 n．a． n．a。
減価償却 33．5 33．6 37．3 108．8 48．5 30．5 n．a． n．a．
外　部　　資　金 44．7 39．6 45．3 2．4 19．8 35．5 36．7 43．2
長　　　　期 41．0 21．8 33．9 一5．0 一1．5 19．3 23．7 21．4
普　通　株 11．5 8．1 13．9 9．0 4．7 6．2 5．4 5．5
優　先　株 2．5 3．1 5．5 0．0 一〇4 1．1 1．2 0．9
社　　　債 25．0 7．2 7．1 一11．4 一6．1 6．1 11．7 10．6
抵当融資 2．0 3．4 7．4 一2．4 0．0 5．9 5．4 4．3
短　　　　期 3．5 17．9 11．4 7．3 21．3 16．1 13．0 21．8
手形および
x払勘定










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　　」R．41 ・．51 2．1 2．4 5．1 7．5 8．1 9．6
構 成 比（％） 「
100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0 100．0
35．0 34．0 55．3 52．0 47．2 48．4 43．9 43．9 38．5
30．3 27．7 49．9 44．3 36．9 31．7 29．1 27．7 23．0
3．3 5．4 4．1 6．6 10．2 13．0 10．8 9．3 11．0
1．4 0．8 1．3 1．1 0．1 3．7 4．1 6．9 4．6
13．0 12．7 19．1 13．8 21．3 10．1 6．1 2．5 3．5
21．7 20．2 14．9 33．1 30．9 33．1 38．0 34．1 38．0
30．0 31．0 10．3 一 一 8．3 12．0 19．4 19．9
0．3 2．2 0．4 1．1 0．6 0．1 一 一 一































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































引受け 人として参 業者不参加 計
加
24 0 13 37
12 0 14 26
20 3 21 44
30 6 22 58
31 4 18 53
49 2 21 72
43 1 22 66
47 2 18 67
33 0 17 50
56 4 11 71

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































会　　社　　数 148 214 1・42 【74 478
鉱　　　　　　　業 116．3 223．1 20．4 211．1 93．5
食　　　　　　　品 98．6 138．1 307．4 131．4 174．1
繊維および衣料 一 26．0 111．8 94．5 66．8
紙　　・　　印　　刷 417．1 264．7 231．3 362．1 288．0
化　　　　　　　学 2，003．1 321．7 249．1 158．3 414．4
石　　　　　　　油 18．4 121．8 79．4 141．1 97．3
ガ　ラ　ス　・土　石 608．3 206．1 226．5 130．4 225．5
第　一　次　金　属 293．7 95．3 144．4 （一）17．4 132．8
金　　属　　加　　工 152．0 198．1 96．8 71．9 206．1
機　　　　　　　械 514．4 274．0 192．9 399．9 300．7
電　　　　　　　機 215．9 379．5 398．0 505．7 392．0
輸　　送　　機　　器 241．0 215．9 338．1 162．7 246．6
計　　器　・器　具 10，250．0 938．7 689．6 一 2，040．3
そ　　　の　　　他 248．1 269．0 336．6 1，252．6 543．6
計 680．4 230．4 244．7 306．6 291．9
U．S．　Senate，　Econemic　Concentration　1966．
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て自己金融により行われ13），株価の形成が株
価収益率を基準として行われるようになった
ことや合併に伴い資金を必要とする場合も相
当部分を内部資金に依存できるという企業の
体質変化を前提とするものであり，投資銀行
の役割を変化させた資本蓄積方法の変化と密
接な関係があった。したがって最近における
合併方法の変化は自己金融の進展を背景とし
ていたといえよう。
　しかしこのことは企業合併に対する投資銀
行の役割を不要にするものではない14）。リッ
トン。インダストリーズの発展は，証券取扱
高第5位のリーマン・ブラザースLehman
Brothersが1954年150万ドルの融資をチャ
ールス・ソントンCharles　Thorntonに行っ
たことが端緒となっており，その後も両者の
緊密な関係は続き，同社を飛躍的に発展させ
る契機となった1958年のモンロー計算機会社
Monroe　Calculating　Machine　Co．の買収に
おいてもリーマン。ブラザースを仲介とし
て交渉が行われた等々。またガルフ・アン
ド・ウェスタン・インダストリーズGulf＆
Western　lndustriesは自らの合併部をもって
いるにもかかわらず，企業買収に当り投資銀
行を利用しており，例えばニュー・ジャージー
亜鉛New　Jersey　Zincの買収において，証券
取扱高第10位のキダー・ヒ゜一ボディKidder，
Peabody＆Co．は仲介者としてだけでなく，
チェースからの資金調達にも重要な役割を果
していたといわれる。そして資金の調達が必
要な場合には，投資銀行の果した役割は特に
大きく，単なる仲介者ではなく，しばしば積
極的な関係者となった。ジム・ウォールター社
Jim　Walter　Corp．のセロテックスCelotex
買収におけるロープLoebの役割などはその
例であり，また1・T・TのエイビスAvis
の合併において，1・T・Tと以前から取引
のあったラザール兄弟会社Lazard　Freres
＆Co．の所有していたエイビスの株式の1・
T・Tへの販売は重要であった。証券発行に
よる資金調達は減少したとはいえ，業務の多
様化した投資銀行は，これまでにたくわえた
情報や経験を背景に，最近の合併においても
情報の提供，合併の条件や方法についての助
言をはじめ合併のための協議の仲介，さらに
は資金の調達等いろいろの形で関係している
ものが少なくない。そしてほんの僅かの仕事
に対する合併の仲介料が高いということが指
摘されている15）。
　しかし合併においてこのような業務を行っ
ている投資銀行に対する他の分野からの競争
は最近強まっている。企業合併の仲介者とし
ては，投資銀行の他に商業銀行，コンサルタ
ント，弁護士，計理士，ビジネスブローカー
等があげられる16）nなかでも注目されるのは
商業銀行であり，商業銀行の管理する巨額の
年金基金は，生命保険会社とともに私募にお
いて重要な役割を果しているが17），最近では
合併においても投資銀行の業務の一部を奪い
つつあるといわれる。またこれまでの企業合
併において重要な顧客であった企業の側でも，
合併により巨大化したリットン・インダスト
リーズ，テクストロンTextron　Coりゼネス
コGenesco　Inc．，　American　Home　Products
Corp．，　FMC　Corp．等はいずれも企業合併部
を設けており，このことも今後の投資銀行の
合併における業務に大きな影響を及ぼすであ
ろう。そしてラザール兄弟会社のアンドレ・
メィェAndr6　Meyerは「投資銀行の将来は，
銀行が行おうとしない，勇気，創造力，人的
資源が決定的である危険な領域が中心になる
であろう」18）と述べている。業務の多様化に
より発行市場の変化に適応して相当の役割
を果しているとはいえ投資銀行の活動領域
はさらに縮小されつつあるといわねばならな
いo
1）・2）佐藤定幸「最近のアメリカにおける集
中化傾向』r経済評論』昭和43年3月号。
3）S．R．　Reid，　Mergers，　Managers　and　the
Economy，1968．　p．76．
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　4）　Reid，　oP．　cit．，　PP．86～90．
5）B．R．　Wakefield，“Mergers　and　Acquisiti：
　ons”，　Harvard　Business　Review，　Sept．
　Oct．，1965．　M．L．　Mace　and　G．G．　Montgom－
　ery．　Jr．，　Management　Problems　of　Corpo．
　rate　Acquisitions．，1962，　p．57，　RG．　Dettmer，
　“Reasons　for　Mergers　and　Acquisitions”，
　Corporate　Growth　through　Merger　and
　Acquisition，　A．M．A．　Management　Report
　No．75，1963．　p．29；A．D．H．　Kaplan，‘‘The
　Current　Merger　Movement　Analyzed”，
　Harvard　Business　Review，　May．June．1955，
　Federal　Trade　Commission，　Report　on
　Corporate　Mergers　and　Acquisitions，1955，
　P．84．等々0
6）　Dettmer，　op．　cit．，　p．29．
7）　Reid，　op．　cit．，　P．88．
8）　Reid，　OP．　cit．，　P．89．
9）石川博友・山岡清共著rコングロマリット
　経営』1968年38～39頁「アメリカにおける企
　業合併」，野村総合研究所r財界観測』，1968
　年7月号。
10）株価収益率が重視されるようになった事情
　およびその意義については川合一郎著：r株式
　価格形成理論』304頁。
11）最近におけるリットン・インダストリーズ
　の株価の下落およびコングリマリット経営の
　危険性についてはW．S．　Rukeyser，“Litt・n
　down　to　Earth”，　Fortune，　April，1968，およ
　び石川・山岡共著前掲書，56～62頁，242～250
　頁参照。
12）異業種合併企業の資本構成は他のものと比
　較し概して悪く，アメリカの製造企業の標準
　の自己資本6，他人資本4に対し，ガルフ・
　アンド・ウェスターンは自己資本と同じ銀行
　借入をかかえており，リットン・インダスト
　　リーズは自己資本の70％に当る借金がある。
13）　自己金融の一般化は株価を上昇させ株式発
　行にはプレミアムがつき，それは資本剰余金
　を形成する。これは従来第三者により得られ
　ていた創業利得の会社自らによる獲得を意味
　する。（川合一郎著前掲書226頁。）そしてこ
　のような情況の変化は合併において企業経営
　者が主導的地位を占めるようになったことと
　密接な関係があり，合併における株式交換に
　あっても，隠された利得が会社により獲得さ
　れていた。
14）　企業合併に対する投資銀行の介入の事情は
　“Diversifications　Marriage　Brokers”，　Forb－
　es，　Feb．15，1967参照。
15）Wakefield，“Mergers　and　Acquisitions”，
　Harvard　Business　Review，　Sept－Oct．，1965．
16）Mace　and　Montgomery，　oP，　cit．，　PP．92～4，
　C．1．Drayton，　Jr．，　C．　Emerson　and　JD．
　Griswold，　Mergers　and　Acquisitions，1965，
　p．62．Forbes前掲論文等参照。
17）　アメリカの商業銀行の信託部門の活動およ
　びそれによる銀行の企業支配の実態について
　はパットマン委員会報告に詳しい。世界週報
　1968年8月20日参照。
18）Forbes前掲論文。
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